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I 
 
 
摘  要 
    近年来，受到国家政策支持和下游新能源市场需求的双重带动，锂电企业保
持着快速发展和优秀的创收能力，尤其是 2016 年，以天齐锂业和赣锋锂业为代
表的锂电企业不仅在经营上取得了优异的成绩，在资本市场上也表现耀眼。短期
内，受市场需求旺盛的影响，锂电企业仍将处于高景气度，但是锂电企业股价在
资本市场已有巨大涨幅，对于投资者来说呢，它们是否有继续投资的价值，值得
分析和关注。 
    本文着重从财务角度出发，通过战略、财务和估值分析，多角度了解天齐锂
业和赣锋锂业公司的经营状况、发展潜力和投资价值。通过本文分析，可以发现
两家企业在发展过程中采用着不同的经营战略，天齐锂业公司采用差异化战略、
而赣锋锂业公司则通过纵向一体化战略谋求公司快速发展。在财务方面，天齐锂
业具有规模优势和成本优势，而赣锋锂业公司则在资产使用效率等方面体现其经
营效率的高效。在企业投资价值上，本文采用自由现金流模型估值，分析得出两
家目前仍有进一步投资的空间，消费者可以通过资本市场投资获取一定的收益。
虽然两家公司发展潜力巨大，但是天齐锂业公司由于占据着更多的市场份额和资
源优势，在投资上存在着更大的发展潜力，更符合投资者的投资需求；而赣锋锂
业公司如果能在未来发挥其盐湖锂资源成本优势，则有望在长期发展中体现纵向
一体化带来的发展价值。 
    通过本文，希望可以提供给投资者一些有价值的分析和投资建议，也希望两
家公司能够在经营中加强内部管理，在保证公司发挥经营优势的基础上，改善和
提升经营不足，保证公司长期的健康发展。 
 
关键词：锂电行业；财务分析；自由现金流模型 
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Abstract 
In recent years, Driven by policy and demand, lithium enterprises have 
maintained rapid development and excellent income. Especially in 2016, such as 
TianQi Co.,Ltd and GanFeng Co.,Ltd, they have acheived excellent performance not 
only in the business but also in the capital market. In the short term, by the impact of 
macro demand, lithium companies will remain in a high degree of prosperity. But now 
the lithium company's price in the capital market has gotten a huge increase, for 
investors, we need to keep attention and analysis whether they have the value of 
continuing investment. 
This paper focused on the financial situation, through the strategic, financial and 
valuation analysis, we can know more about TianQi Co.,Ltd and Gan Feng Co.,Ltd in 
the business situation, development potential and investment value. Through this 
analysis, we can found that two companies in the development process using different 
business strategy. TianQi Co.,Ltd have adoptting differentiated strategy, while 
GanFeng Co.,Ltd have adoptting vertical integration strategy to seek development of 
the company. In terms of finance, TianQi Co.,Ltd has the advantages of asset size, 
revenue and cost advantages, while GanFeng Co.,Ltd has the effectiveness in the use 
of assets and other aspects. In the value of investment, by using the free cash flow 
model valuation, we knowed that these two companies still have investment value, 
consumers can obtain income in capital markets. Although these two companies have 
great potential for development, but now TianQi Co.,Ltd had occupied more market 
share and resource advantages, which can give the company more help in the 
development. For GanFeng Co.,Ltd, if the company in the future can ues well its salt 
lake lithium resources and cost advantages, It will be a great caopany. 
Through this article, we want to provide investors with some valuable analysis 
and investment advice, and hope that the two companies to strengthen their internal 
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management.  We hope two companies can play their business advantages, improve 
and enhance business deficiencies which will be useful for the company long-term 
development. 
Key words: Lithium industry; Financial Analysis; Free Cash Flow Model   
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引  言 
一、研究背景和动机 
    化工行业是我国的基础行业，在我国经济飞速发展的历程中，一直扮演着重要
作用。受全球金融危机和经济结构不合理转型影响，近几年我国经济发展速度明显
放缓，许多制造业企业发展陷入停滞甚至亏损状况，整体经济面临转型阵痛期。在
这种情况下，锂电行业作为化工子行业，近年来异军突起、发展速度飞快，尤其是
自国家推出“中国制造 2025”计划以来，锂电行业作为技术创新、绿色环保行业代
表，整个行业发展呈现出一片欣欣向荣的景象，与其他传统化工行业形成了鲜明的
对比，给略显低迷的制造业带来新的活力，吸引了越来越多的投资者、企业进入该
行业，希望共同分得行业发展这一杯羹。 
    目前，我国上市公司涉及锂电业务企业已经超过三十家，分布在行业供应链上
游至下游。在市场上，目前锂电产品链主要包含碳酸锂原料、锂电池膜，电解液和
电极材料。由于近年来我国锂电行业整体供不应求，即使市场上产品质量良莠不齐，
锂产品在市场上仍能够快速消化，企业也获取了理想的收益。但是，作为对原材料
具有高依赖度的行业，按照正常的发展规律和企业优胜劣淘，锂电行业必然面临着
新一轮的竞争和洗牌。如何判断行业的进入机会和发展机会，是许多企业管理者和
投资者需要审慎分析和抉择的。在锂电行业中，行业上游对产品有着较强的价格话
语权和较高利润率，因此，我们选择锂电行业两家典型的上游企业——天齐锂业和
赣锋锂业进行分析讨论，探讨锂电行业的发展状况和发展潜力。两家公司虽然均属
于原料供应企业，但主营业务和发展模式均有着不同之处，我们将从公司的发展现
状、战略选择、财务情况等多方面分析和对比，了解行业的上游发展状况、探讨锂
电行业的发展潜力，并进一步分析讨论行业中下游企业的发展机会，希望为行业潜
在投资者带来一些有价值的观点和建议。 
二、研究内容 
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